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This study deals with the description of financial performance efficiency of the 
company ZDAR, Inc. There are used statistical time series when describing and 
economic situations them arising. 
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V současném světě a zejména v ekonomice má statistika velmi významné a 
nezastupitelné místo. Moderní řízení ekonomiky v zájmu maximalizace její 
efektivnosti je nerealizovatelné bez kvalitní informační soustavy a je založeno na 
neustálém vyhodnocování informací o objektu i jeho okolí.  
Mimořádně významná role v tomto procesu přísluší i statistice, která poskytuje 
soustavu číselných informací o hospodářství jako celku i o jeho prvcích. 
Časové řady pracují s chronologicky uspořádanými statistickými daty. Setkáváme  
se s nimi v různých oblastech života. Už po dlouhou dobu života s nimi pracuje  
např. fyzika a biologie. Stále většího významu však nabývá práce s časovými řadami 
v ekonomii. 
Dá se říci, že téměř každý řídící pracovník přichází často do kontaktu s časovými 
řadami ekonomických ukazatelů. Jednou se může zabývat vývojem tržeb, podruhé 
zas vývojem inflace. 
K rozvoji metod analýzy a prognózy ekonomických časových řad vedla snaha 
porozumět minulosti toho, co nás obklopuje a vyvodit z toho další průběh . 
Popis ekonomických ukazatelů využitím časových řad je tedy velkým 
pomocníkem při analýzách vývoje a z toho některých vyplývajících konjunkturních 















1 VYMEZENÍ PROBLÉMU, CÍLE PRÁCE 
1.1 Vymezení problému 
Ve své práci se budu zabývat dopravní firmou ZDAR, a. s.  
Tato firma je prosperující a nepotýká se v současnosti s žádnými velkými 
problémy.  
Ráda bych však údaje získané z rozvahy a výkazů zisků a ztrát za několik 
posledních let prozkoumala a odhalila proměnlivý vývoj ukazatelů a tím i 
souvislosti, které k nim vedly. 
1.2 Cíle práce 
Cílem mé práce je popsat finanční výkonnost firmy a prognózovat vývoj do 
budoucnosti. 
Zhodnotím tedy současnou finanční situaci, a využitím časových řad některých 
ukazatelů provedu jejich analýzy. 
Budu se snažit odhalit příčiny výkyvů některých ukazatelů, ať už pozitivní či 
negativní. Firmě bych chtěla ukázat, že dbát více na výsledky z minulých let je 
důležité. 














2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
2.1 Časové řady 
2.1.1 Základní pojmy 
Časová řada je tvořena posloupností věcně a prostorově srovnatelných údajů 
jednoznačně uspořádaných z hlediska času. Je nutné zdůraznit, že časovou řadou se 
rozumí statistická časová řada, jejíž chování je zatíženo nejistotou. 
Základní členění časových řad: 
a) -podle rozhodného časového hlediska: 
· intervalové 
Intervalovou časovou řadou se rozumí řada intervalového ukazatele, tj. ukazatele, 
jehož velikost závisí na délce intervalu, za který je sledován. Pro ukazatele tohoto 
typu je možné tvořit součty. Intervalové ukazatele se mají vztahovat ke stejně 
dlouhým intervalům, protože v opačném případě by šlo o srovnání zkreslené. Tento 
problém je typický pro krátkodobé časové řady. 
· okamžikové 
Časové řady ukazatelů okamžikových jsou sestavovány z ukazatelů, které se 
vztahují k určitému okamžiku (nejčastěji dni), např. stav zásob k počátku nebo konci 
určitého období, počet zaměstnanců k poslednímu dni v měsíci apod. Protože prostý 
součet za několik za sebou jdoucích hodnot okamžikových ukazatelů nedává reálný 
smysl, shrnují se řady tohoto typu pomocí speciálního průměru. Tento průměr, 
počítaný z časové řady okamžikových ukazatelů, se nazývá chronologický průměr. 
b) -podle periodicity, s jakou jsou údaje v řadách sledovány: 
· roční 
O roční časovou řadu se jedná, je-li periodicita (časové rozpětí mezi rozhodnými 




O krátkodobou časovou řadu se jedná, je-li periodicita kratší než jeden rok. 
c) -podle druhu sledovaných ukazatelů: 
· časové řady primárních (prvotních) ukazatelů 
Primární ukazatelé jsou ukazatele, zjišťované přímo(neodvozené), např. 
odpracovaná doba. Jde o ukazatele, kde můžeme jednoznačně určit typ 
charakteristiky. 
· časové řady sekundárních (odvozených) charakteristik 
Časovými řadami odvozených charakteristik mohou být buď časové řady 
poměrových čísel, nebo časové řady součtové. 
d) -podle způsobu vyjádření údajů  
· časové řady naturálních ukazatelů 
· časové řady peněžních ukazatelů 
Srovnatelnost údajů v časových řadách 
Ještě před použitím statistických metod je nutné přesvědčit se o srovnatelnosti 
údajů z časového, věcného a prostorového hlediska. 
1. Časová srovnatelnost se týká především intervalových ukazatelů. Rozdílná 
délka intervalů totiž ovlivňuje hodnoty a tím zkresluje vývoj ukazatelů. Jde např. o 
problematiku různých počtu dnů v jednotlivých měsících. Zajišťování takovéto 
srovnatelnosti se nazývá  kalendářní očišťování. Srovnatelnost těchto ukazatelů lze 
provádět dvěma způsoby: 
· přepočtem původních údajů na stejný časový interval 
Např. při přepočtu měsíčních údajů se hodnoty ukazatele vydělí příslušným 




·  nahrazením údajů v jednotlivých intervalech průměry za kratší časová 
období 
Např. měsíční údaje se nahradí denními průměry, tj. hodnoty ukazatele v určitém 
období se vydělí počtem dnů období. 
2. Věcná srovnatelnost 
Spočívá v tom, že ne všechny stejně nazývané ukazatelé jsou stejně obsahově 
vymezené. Pokud se během času mění obsahové vymezení ukazatele, jsou údaje 
věcně nesrovnatelné a prakticky bezcenné.  
3. Prostorová srovnatelnost 
Prostorovou srovnatelností se rozumí možnost používat údaje v časových řadách, 
které se vztahují ke stejným geografickým územím. Tento problém však může 
vzniknout i např. změnou organizační struktury podniku. 
2.1.2 Elementární charakteristiky časových řad  
Nejrychlejší orientační představu o průběhu a charakteru procesu získáme 
grafickým znázorněním spolu s určením elementárních statistických charakteristik. 
Mezi charakteristiky vývoje časových řad patří: první a druhá diference, průměr 
z prvních diferencí, koeficient růstu a průměrný koeficient růstu. 
Uvažujme řadu intervalového či okamžikového ukazatele. Ta charakterizuje 
sledovaný ukazatel v n okamžicích či n intervalech. Hodnoty časové řady označíme 
y1, y2,…, yn. Budeme předpokládat, že tyto hodnoty jsou kladné. 
· první diference                                      
( ) ,11 --= iii yyyd    kde i = 1, 2,…, n. 
První diference je nazývána také jako absolutní přírůstek. Vyjadřuje rozdíl dvou 
po sobě jdoucích hodnot, tzn. o kolik se změnila hodnota ukazatele oproti 
předchozímu okamžiku, či období. Pokud první diference kolísají kolem určité 






















Průměr z prvních diferencí se vypočítá jako prostý aritmetický průměr jednotlivých 
prvních diferencí. Tento průměr charakterizuje, o kolik se změní hodnota ukazatele 
časové řady v určitém okamžiku či období oproti okamžiku či období bezprostředně 
předcházejícímu. Ze vzorce je patrné, že průměr prvních diferencí závisí jen na první a 
poslední hodnotě ukazatele časové řady. 
· druhá diference 
( ) ( ) ( ),1112 ydydyd iii --=    kde i = 3, 4,…, n. 
Druhou diferenci získáme jako rozdíl dvou sousedních prvních diferencí.  
Kolísají-li druhé diference kolem určité konstanty, lze říci, že sledovaná řada má 
kvadratický trend, tj. že vývoj lze popsat parabolou. 








yyk    kde i = 2, 3,…, n. 
Koeficient růstu charakterizuje rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady. 
Počítáme ho jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot ukazatele časové řady. 
Koeficient růstu charakterizuje kolikrát se zvýšila hodnota ukazatele časové řady 
v určitém okamžiku či období oproti určitému okamžiku či období bezprostředně 
předcházejícímu. 
Pokud koeficienty kolísají kolem určité konstanty, usuzujeme odtud, že vývoj 
časové řady lze vystihnout exponenciálním trendem. 
· průměrný koeficient růstu 














Průměrný koeficient růstu počítáme jako geometrický průměr koeficientů růstu. 
Jeho význam spočívá v tom, že určuje průměrnou změnu koeficientů růstu během 
celého období. Ze vzorce je patrné, že průměrný koeficient růstu závisí jen na první a 
poslední hodnotě ukazatele časové řady. 
2.1.3 Dekompozice časových řad 
Dekompozice, tzv. rozklad časové řady se provádí, aby se snadněji zjistily 
zákonitosti v chování řady. 
Hodnoty yi, kde i = 1, 2,…, n, časové řady mohou být rozloženy na následující 
složky: 
· trendová složka Ti 
Trendem rozumíme hlavní tendenci dlouhodobého vývoje hodnot analyzovaného 
ukazatele v čase. Trend může být rostoucí nebo klesající.  
Je-li ukazatel sledované časové řady v průběhu sledovaného období téměř na 
stejné úrovni a kolem této úrovně pouze kolísá, jde o tzv. časovou řadu bez trendu. 
· sezónní složka Si 
Sezónní složka popisuje periodické změny v časové řadě. Změny se odehrávají 
během jednoho kalendářního roku a každý rok se opakují. Příčiny sezónního kolísaní 
mohou být různé. Dochází k nim v důsledku přímého působení sluneční soustavy na 
Zemi, tj. vlivem změn jednotlivých ročních období (např. zvýšená spotřeba nápojů 
v letním období, opakující se každoročně), dále vlivem různé délky měsíčního či 
pracovního cyklu nebo vlivem různých společenských zvyklostí. 
· cyklická složka Ci 
Cyklickou složkou rozumíme kolísání okolo trendu v důsledku dlouhodobého 
cyklického vývoje s délkou vlny delší než 1 rok. Statistika chápe cyklus jako 
dlouhodobé kolísání s neznámou periodou, která může mít i jiné příčiny než klasický 
ekonomický cyklus, např. cyklické změny v módě či změny demografické. 
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Někdy bývá cyklická složka považována za samostatnou složku časové řady,     
ale je zahrnována pod složku trendovou, jako její část (tzv. střednědobý trend), který 
vyjadřuje střednědobou tendenci vývoje, zpravidla s proměnlivou periodou. 
· reziduální (náhodná) složka ei 
Reziduální složka je tvořena náhodnými pohyby (fluktuacemi) v průběhu časové 
řady, které nemají systematický charakter. Nelze ji proto popsat žádnou funkcí času. 
 
Reziduální složka také pokrývá chyby v měření údajů časové řady a např. i chyby 
v zaokrouhlování, kterých se dopouští statistik při vlastní analýze. 
Na základě předchozích úvah si lze časovou řadu představit jako trend, na který 
jsou ,,nabaleny“ složky ostatní. Vlastní dekompozice časové řady může být dvojího 
typu: 
· aditivní dekompozice 
Hodnoty časové řady jsou tvořeny součtem jednotlivých složek 
· multiplikativní dekompozice 
Hodnoty časové řady jsou tvořeny součinem jednotlivých složek 
Vystihnout přiměřeným způsobem celkovou tendenci ve vývoji sledované časové 
řady je jedním z nejdůležitějších úkolů.  
Při  zkoumání dlouhodobé vývojové tendence ukazatele časové řady, tj. trendu, je 
nutné ,,očistit“ dané údaje od ostatních vlivů. Postup, kterým se toho dosahuje se 




a) Popis trendu regresní analýzou 
Metoda regresní analýzy je nejpoužívanějším způsobem vývoje časových řad, 
neboť umožňuje nejen vyrovnání sledovaných dat ale také extrapolaci jejího dalšího 
vývoje. 
Předpokladem je možnost rozložit časovou řadu, hodnoty jejíhož ukazatele jsou 
y1, y2,…,yn,  na složky trendovou a reziduální, tj.  yi = Ti + ei,   kde i = 1, 2,…, n. 
Základem je volba vhodného typu regresní funkce. Určíme ho na základě 
grafického záznamu průběhu časové řady nebo na základě předpokládaných 
vlastností trendové složky, které vyplývají z ekonomické teorie. 
J. Kropáč (6, s. 119) uvádí ve své publikaci některá doporučení k určení vhodné 
matematické křivky pro popis závislosti veličiny y na argumentu t:  
TREND INFORMATIVNÍ TEST 
lineární první diference 1di jsou přibližně konstantní 
kvadratický druhé diference 2di jsou přibližně konstantní 
exponenciální 















































+  jsou přibližně konstantní 
Tabulka č.  1 Popis trendů 
Speciální nelinearizovatelné modely 
Do těchto modelů patří modifikovaný exponenciální trend, logistický trend a 
Gompertzova křivka.  
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Modifikovaný exponenciální trend: 
( ) xx 321 bbbh +=  









- tento trend má inflexi a je asymptoticky omezen 
Gompertzova křivka: 
x
ex 321)( bbbh +=  
- tato křivka má pro některé hodnoty parametrů inflexi a je asymptoticky omezena 
Rozhodování o vhodném typu trendu 
Základem pro rozhodování o vhodném typu trendové funkce by měla být                
věcně-ekonomická kritéria, tj. trendová funkce by měla být volena na základě věcné 
analýzy zkoumaného ekonomického jevu. Při věcné analýze lze v některých 
případech posoudit, zda se jedná o funkci rostoucí či klesající, přichází-li v úvahu 
inflexní bod apod. Je nutné však konstatovat, že rozhodování při použití             
věcně-ekonomických kritérií umožní poodhalit základní tendence ve vývoji 
analyzovaného ukazatele spíše jen v hrubých rysech. Dovoluje to sice orientovat se 
na určitou podskupinu trendových funkcí, zpravidla to ale volbu jednoho konkrétního 
typu trendové funkce neumožní. 
Druhou možností volby je analýza grafu zkoumané časové řady. Je tu však 
nebezpečí volby na základě vizuálního výběru. Různí lidé mohou totiž na základě 
stejného grafu dojít k různým závěrům o volbě typu trendové křivky. Proto se při 
hledání vhodného typu trendu opíráme především o rozbor empirických údajů.   
Mezi tyto kritéria patří reziduální součet čtverců či index korelace. 
Dalším jednoduchým kritériem k vhodné volbě trendu je analýza diferencí 
analyzované řady. Používá se zejména při rozhodování mezi trendem lineárním, 
polynomickým a exponenciálním.  
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Metody odhadu parametrů trendových funkcí 
Nejpoužívanější metodou odhadu parametrů trendových funkcí je metoda 
nejmenších čtverců, která se může použít tehdy, je-li trendová funkce lineární 
v parametrech. 
Tato metoda minimalizuje rozptyl reziduální složky, je numericky snadná a 
navazuje na některá kritéria výběru vhodného modelu trendu, která jsou založena na 
součtu čtverců reziduií. 
Touto metodou lze získat přímo odhady parametrů u lineární a parabolické 
trendové funkce. U jednoduché exponenciální trendové funkce lze tuto metodu 
použít až po provedení linearizující transformace, tzn. původní nelineární model 
trendu převedeme vhodnou transformací na funkci lineární z hlediska parametrů.                                                                                                            
b) Popis trendu klouzavými průměry 
Podstata vyrovnání pomocí klouzavých průměrů spočívá v tom, že posloupnost 
empirických pozorování nahradíme řadou průměrů vypočítaných z těchto 
pozorování. Každý z těchto průměrů tedy reprezentuje určitou skupinu pozorování.  
Název klouzavý průměr vznikl z toho, že při postupném výpočtu průměrů 
postupujeme (kloužeme) vždy o jedno pozorování dopředu, přičemž zároveň 
nejstarší (tj. první) pozorování ze skupiny, z níž je průměr počítán, vynecháme. 
Důležité je stanovení klouzavé části, tj. počet pozorování, z nichž jsou jednotlivé 
klouzavé průměry počítány.  Klouzavou částí se tedy rozumí časový interval určité 
délky, který se posunuje po časové ose vždy o jednotku. 
Při předpokladu časové řady y1, y2,…, yn, jejíž členy yi lze rozložit na složky 
trendovou a náhodnou tj. 
,iii eTy +=    kde i = 1, 2,…, n. 
Při metodě klouzavých průměrů vyrovnáme jednotlivé úseky časové řady, které 
mají 2m+1 členů ( m je počet členů řady, které vyrovnávané hodnotě předcházejí, 
popř. za ní následují) polynomy stupně r. Vychází se totiž z předpokladu, že každá 
,,rozumná“ funkce může být spolehlivě aproximována polynomem.  
Říkáme, že používáme klouzavé průměry délky 2m + 1 a řádu r, přičemž 2m + 1 
≤ n a r < 2m + 1, kde r a m vhodně volíme. Pro časovou řadu mající n členů tak 
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získáme n – 2m klouzavých průměrů. 
Postup při konstrukci klouzavých průměrů 
Prvním klouzavým průměrem vyrovnáme 2m + 1 členů časové řady. Pak hodnotu 
získaného polynomu v bodě i = m + 1, tj. ve středu uvažovaného úseku, použijeme 
za hodnotu v tomto bodě vyrovnanou. Označíme ji 1ˆ +mh . 
Druhým klouzavým průměrem vyrovnáme dalších 2m + 1 členů řady, počínaje 
členem y2. Hodnota získaného polynomu ve středu tohoto úseku určí vyrovnanou 
hodnotu 2ˆ +mh . 
Postupujeme stejným způsobem tak dlouho, dokud nedospějeme k posledním   
2m + 1 hodnotám časové řady, které vyrovnáme (n – 2m) – tým klouzavým 
průměrem. Pomocí získaného polynomu určíme vyrovnanou hodnotu mn -hˆ . 
Sezónní složka  v časové řadě 
Při analýze časových řad nás nezajímá jen hlavní vývojová tendence ukazatelů, 
ale také průběh a intenzita případných sezónních výkyvů, které se projevují 
v časových řadách. 
Model časové řady předpokládá, že pro hodnoty yi časové řady platí: 
,iiii eSTy ++=    kde i = 1, 2,…, n,    kde Ti vyjadřuje trendovou složku,           
Si sezónní složku a ei náhodnou složku. 
Prokáže-li se reálná existence sezónní složky v časové řadě, přichází ke slovu 
kvantifikace sezónních výkyvů. Protože periodické kolísání zakrývá do značné míry 
dynamiku ekonomických jevů a tím znemožňuje srovnávat hodnoty uvnitř daného 
roku, provádí se tzv. sezónní očišťování. Jeho úkolem je vyloučit sezónní složku 
z časové řady. 
Úkolem je tedy kvantifikace sezónní složky a výpočet sezónně očištěné časové 
řady. 
Budeme předpokládat, že časová řada se skládá z K období (period) o T dílčích 
obdobích (sezónách) v každé periodě. Označíme l-tou pozorovanou hodnotu v         




Pokud se bude jednat o funkci, kterou vystihuje lineární trend, pak trend a sezónní 
výkyvy v časové řadě lze vyjádřit: 
ηlj = β1 +β2tlj + νl,   l = 1, 2,…, T, j = 1, 2,…, K,     
kde tlj = (j-1)T + l je časová proměnná pro l–té pozorování v j– té periodě,          
ηlj je l-tá vyrovnaná hodnota v j- té periodě, νl  je sezónní výkyv v l-tém  dílčím 
období každé periody. 
Pro zjednodušení výpočtů parametrů v regresní funkci budeme předpokládat,      








0n    pro všechna j 
Odhady parametrů β1, β2 a νl, l = 1, 2,…, T potom získáme metodou nejmenších 
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Pro odstranění parametru β1 zavedeme parametry cl transformací: 
cl = νl + β1,   l = 1, 2,…, T 






































K určení minima funkce S vypočteme její parciální derivace podle parametrů β2   
a cl a položíme je rovno nule. Odtud máme soustavu rovnic pro odhady parametrů cl  





































Z čísel cl , která z těchto rovnic určíme, vypočteme odhad parametru β1 a pomocí 
















2.2 Finanční analýza  
2.2.1 Hlavní funkce a etapy finanční analýzy 
V dnešní době se finanční analýza stala nedílnou součástí finančního řízení každé 
společnosti. Umožňuje komplexně posoudit finanční situaci podniku, posoudit 
budoucí vývoj a poskytuje podklady pro zkvalitnění rozhodovacích procesů. Jako 
nástroj hodnocení finančního zdraví podniku je finanční analýza využívána mnoha 
ekonomickými subjekty, kteří mají zájem dozvědět se více o jejím hospodaření.   
Finanční  analýza by měla poskytnout představu o společnosti nejen 
managementu podniku, ale i obchodním partnerům, bankovním ústavům nebo 
potenciálním investorům. 
Nástrojem hodnocení finanční výkonnosti je finanční analýza.  
Hlavní funkce finanční analýzy: 
· komplexně posoudit úroveň současné finanční situace podniku a najít její 
příčiny 
· připravit návrhy ke zlepšení finanční situace podniku 
· hodnotit varianty finančních strategií 
· zkvalitnit rozhodovací procesy v oblasti řízení 
Hlavní etapy finanční analýzy 
· shromáždění potřebných informací a volba vhodných metod a ukazatelů 
· analýza absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů a jejich soustav 
· hodnocení trendu vývoje ukazatelů v čase 
· hodnocení vzájemných vztahů mezi poměrovými ukazateli a to odhalení 
příčin současného stavu a vývoje 
· návrhy a opatření na zlepšení finanční situace 
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Východiskem finanční analýzy jsou finanční výkazy.  
Výsledky finanční analýzy se srovnávají např. s hlavními konkurenty, 
odvětvovým průměrem či např. plánovanými hodnotami. 
2.2.2 Hlavní uživatelé finanční analýzy 
Informace, které se týkají finančního stavu podniku jsou předmětem zájmu mnoha 
subjektů, které přicházejí do kontaktu s danou firmou. 
Patří mezi ně: 
· Investoři  
Investiční hledisko představuje využití pro rozhodování o budoucích investicích. 
Hlavní zájem investorů se soustřeďuje na míru rizika a míru výnosnosti jimi 
vloženého kapitálu. V rámci kontrolního hlediska se investoři zajímají o stabilitu a 
likviditu podniku, disponibilní zisk a plnění podnikatelského plánu. Hodnotí tedy 
podnik z hlediska výnosnosti již vlastněních akcií. 
· Manažeři  
Využívají informace poskytované finančním účetnictvím především pro 
strategické a operativní finanční řízení podniku. Znalosti finanční situace podniku  
umožňují správně se rozhodovat  při získávání finančních zdrojů, při zajišťování 
optimální majetkové struktury, při alokaci volných peněžních prostředků, při 
rozdělování disponibilního zisku apod.  
· Obchodní partneři  
Zaměřují se především na schopnost podniku hradit své závazky. Hodnotí 
především solventnost a likviditu. Potřebují mít také jistotu, že dodavatelský podnik 
bude schopen dostát svým závazkům. 
· Zaměstnanci   
Mají přirozený zájem na prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě svého 
podniku. Často bývají podobně jako řídící pracovníci motivováni hospodářským 
výsledkem. Zajímají se o jistoty v zaměstnání a o mzdové a sociální perspektivy. 
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· Banky a jiní věřitelé 
Žádají co nejvíce informací o finančním stavu potenciálního dlužníka, které jsou 
důležité pro jejich rozhodnutí, zda poskytnout úvěr, v jaké výši a za jakých 
podmínek. Držitelé dluhopisů se zajímají o likviditu podniku a o jeho finanční 
stabilitu.  
· Stát a jeho orgány  
Zajímají se o finančně-účetní data z mnoha důvodů, např. pro statistiky, pro 
kontrolu plnění daňových povinností, kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, 
rozdělování finančních výpomocí(přímé dotace, úvěry ručené vládou, atd.), získání 
přehledu o finančním stavu podniků se státní zakázkou. Vyžadují informace pro 
formulování hospodářské politiky státu. 
O finanční analýzy se zajímají také analytici, daňoví poradci či široká veřejnost.  
Podnik, který totiž zatajuje nebo zkresluje finanční údaje se vystavuje riziku ztráty 
dobré pověsti a tím i snížení konkurenceschopnosti v usilování o potencionální 
investory a zákazníky. Zájmem manažerů by proto měla být snaha udržet svoji 
pověst poskytováním správných informací externím subjektům. 
2.2.3 Ukazatelé finanční analýzy 
·  Analýza absolutních ukazatelů 
Za absolutní ukazatele se považují údaje z účetních výkazů. 
Stavové ukazatelé 
Charakter stavových ukazatelů mají položky rozvahy. Vyjadřují stav k určitému 
datu. 
Tokové ukazatelé 
Charakter tokových ukazatelů mají položky výkazu zisku a ztrát a výkazu cash-
flow. 
Podle druhu podniku analyzujeme vývojový trend výkonů, nebo prodeje zboží , 
podíl přidané hodnoty na tržbách, podíl osobních nákladů na výkonech, vývoj 
provozního výsledku hospodaření aj.  
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Analýza stavových i tokových ukazatelů se provádí hodnocením vývoje trendů 
údajů ve výkazech (tj. porovnávají se změny ukazatelů v časové řadě, min. za 3 roky)  
a v procentní analýze. 
·  Analýza rozdílových  ukazatelů 
Rozdílové ukazatelé vyjadřují rozdíly mezi souhrnem určitých položek 
krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv. 
Nejčastěji používané ukazatelé: 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
-z hlediska manažera je vyjádřen jako oběžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál  
-z hlediska investora je vyjádřen jako dlouhodobá pasiva – stálá aktiva 
Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
-je vyjádřen jako pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 
Pohotové finanční prostředky zahrnují peníze v hotovosti + peníze na běžných 
účtech a okamžitě splatné závazky jsou všechny závazky, jejichž doba splatnosti je 
k aktuálnímu datu a starší. 
Čistý peněžní majetek 
-je vyjádřen jako oběžná aktiva – zásoby – krátkodobé závazky 
·  Analýza cash-flow 
Analýza cash-flow vyjadřuje skutečný pohyb peněžních prostředků v podniku. Je 
založena na příjmech a výdajích a vyjadřuje reálné toky peněz a jejich zásoby 
v podniku. 
Metody tvorby přehledu cash-flow: 
a) Přímá metoda 
-touto metodou se zpracovává přehled cash-flow mimoúčetně. Sledují se toky 
peněžních prostředků na účtech peněžních prostředků. Tato metoda se využívá pouze 





b) Nepřímá metoda 
-tato metoda využívá vazby mezi výsledovkou a rozvahou a vazby mezi 
přehledem cash-flow a rozvahou, tj. pohotové finanční prostředky. Tato metoda je 
výpočetně složitější. 
·  Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů patří mezi nejrozšířenější metody finanční 
analýzy. Umožňuje provádět analýzu časového vývoje a mohou být využity jako 
vstupní údaje ekonomických matematických modelů. Hlavním problémem je 
interpretace jejich hodnot. 
Členění poměrových ukazatelů: 
Ø ukazatelé likvidity 
Rozlišujeme likviditu běžnou, pohotovou a okamžitou. 
Běžnou likviditu lze vyjádřit jako poměr oběžných aktiv a krátkodobých závazků. 
Vyjadřuje, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky. Standard se 
pohybuje okolo 2,5 (resp. 1-2). 
Pohotovou likviditu lze vyjádřit jako poměr oběžných aktiv, ze kterých jsou 
vyloučeny jako nejméně likvidní část zásoby a krátkodobých závazků. Standard se 
pohybuje okolo 1. 
Okamžitou likviditu lze vyjádřit jako poměr finančních prostředků a 
krátkodobých závazků. Je nejdůležitější a měří schopnost firmy hradit právě splatné 
dluhy. 
Ukazatelé likvidity zobrazují krytí krátkodobých závazků oběžnými aktivy, 
případně jejich částmi. Omezení významu těchto ukazatelů spočívá v tom, že při 
běžném fungování podniku sice likvidita závisí na zůstatku finančního majetku, ale 
v daleko větší míře na budoucích finančních tocích. 
Ø ukazatelé řízení dluhu (zadluženosti) 
Mezi ukazatele zadluženosti patří celková zadluženost, koeficient 
samofinancování, doba splácení dluhů a úrokové krytí. 
Celková zadluženost je vyjádřena poměrem cizích zdrojů a celkových aktiv. 




V případě likvidace firmy totiž roste riziko věřitelů úměrně růstu zadluženosti. 
Věřiteli je proto preferován nízký koeficient zadluženosti. 
Koeficient samofinancování dává přehled o tom, do jaké míry jsou aktiva 
financována vlastním kapitálem. Je vyjádřen poměrem vlastního kapitálu a celkových 
aktiv. 
Doba splácení dluhů udává, po kolika letech by podnik byl schopen při stávající 
výkonnosti splatit své dluhy. Je vyjádřen poměrem cizích zdrojů očištěných o 
finanční majetek a provozního cash-flow. U finančně zdravých podniků se tato 
hodnota pohybuje okolo 3 let. 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát zisk ,,přesahuje“ úroky. Počítá se jako poměr 
Ebitu a nákladových úroků. 
Ø ukazatelé aktivity 
Ukazately aktivity měříme efektivnost hospodaření firmy se svými aktivy. Pokud 
je přebytek aktiv, vznikají vysoké náklady nedostatečným využíváním. Pokud je 
nedostatek aktiv, snižují se disponibilní výnosy. 
Obrat celkových aktiv je vyjádřen jako poměr tržeb a celkových aktiv. Udává 
počet obrátek celkových aktiv v tržbách za daný časový interval. Doporučené 
hodnoty se pohybují od 1,6 – 3. 
Obrat stálých aktiv je vyjádřen jako poměr tržeb a stálých aktiv. Zjistíme jím, jak 
jsou stálá aktiva využívána. Hodnoty by měly být vyšší než u obratu celkových aktiv. 
Počet obratů zásob vyjadřuje intenzitu využití zásob, tzn. kolikrát je v průběhu 
daného časového intervalu, zpravidla roku, každá položka zásob prodána a znovu 
uskladněna. Spočítáme ji jako poměr celkových tržeb a zásob. 
Doba obratu zásob se potom spočítá jako poměr průměrné zásoby a denní tržby. 
Doba obratu pohledávky se dá vyjádřit poměrem krátkodobých pohledávek a 
denních tržeb. Tato doba vyjadřuje počet dnů, po kterou je zadrženo inkaso peněz za 
každodenní tržby v pohledávkách.  
Ø ukazatelé rentability 
Ukazatelé rentability měří zisk získaný podnikáním s výší zdrojů v podniku, 
kterých bylo využito k jeho dosažení. 
ROI je rentabilita vloženého kapitálu. Počítá se jako zisk/celkový kapitál. Za velmi 
dobré hodnoty se považuje rentabilita od 0,12-0,15, tzn. od 12 do 15%.  
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ROA je rentabilita aktiv. Počítá podobně jako ROI s tím rozdílem, že ve 
jmenovateli jsou celková aktiva. Podle formy zadání zisku ho lze vypočítat i jako 
poměr Ebitu (který je roven přibližně provoznímu zisku) a celkových aktiv. Vyjadřuje 
míru výnosu na aktiva.  
ROE je rentabilita vlastního kapitálu. Je vyjádřena poměrem čistého zisku a 
vlastního kapitálu. Zjistíme jím, zda nám vlastní kapitál přinese dostatečný výnos. 
Podmínkou přijatelných hodnot ROE je kladné působení finanční páky, která je 
vyjádřena poměrem celkových aktiv a vlastního kapitálu. Pokud je tato finanční páka 
kladná, je ROE>ROA. 
ROS je rentabilita tržeb. Je vyjádřena poměrem zisku a tržeb. Zisk může být podle 
potřeb a podle účelu finanční analýzy vyjádřen různými formami. 
Při posuzování rentability v rámci finanční analýzy je třeba dbát i na faktory, 
které na rentabilitu působí. Jsou to např. sazba daně z příjmů, úroková míra, 
zadluženost, objem prodeje či vývoj nákladovosti. 
Ø provozní ukazatelé 
Mezi  nejčastěji používané provozní ukazatelé patří produktivita, nákladovost a 
materiálová náročnost výnosů, vázanost zásob na výkony. 
Produktivita z výnosů je vyjádřena poměrem výnosů a počtu pracovníků. 
Produktivita z přidané hodnoty je vyjádřena poměrem přidané hodnoty a počtu 
pracovníků. 
Mzdová produktivita je vyjádřena poměrem výnosů nebo přidané hodnoty a 
mzdových nákladů. 
Nákladovost výnosů se počítá jako poměr celkových nákladů a výnosů. 
Materiálová náročnost výnosů je poměr spotřeby materiálu, energie a výnosů. 
Vázanost zásob na výkony lze vyjádřit jako zásoby/výnosy. 
Ø ukazatelé tržní hodnoty 
Ukazatelé tržní hodnoty umožňují investorům sledovat výnosnost jejich investic. 
Účetní hodnotu akcie lze zjistit poměrem vlastního kapitálu a počtu kmenových 
akcií. 
Dividenda na akcii jsou vyjádřena poměrem vyplacených ročních dividend a 
počtu emitovaných akcií. 
Dividendová výnosnost je poměr dividend na akcii a tržní ceny akcie. 
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Ø ukazatelé na bázi finančních fondů 
Mezi tyto ukazatele patří např. podíl čistého pracovního kapitálu ČPK na 
celkovém majetku, rentabilita ČPK a doba obratu ČPK. 
Podíl ČPK na majetku lze vyjádřit poměrem ČPK a celkových aktiv. 
Rentabilita ČPK se zjistí jako hospodářský výsledek po zdanění/ČPK. 
Doba obratu ČPK je poměr ČPK a denních tržeb. 
Ø analýza soustav ukazatelů 
Cílem soustav ukazatelů je rychlý přehled o finanční situaci v podniku. Podle 
použití se rozlišují dva typy modelů, a to bonitní a bankrotní. 
Bonitními modely jsou rychlý test, který je založen na posouzení 4 poměrových 
ukazatelů, které jsou vybrány pro 4 základní oblasti (rentability, likvidity, kapitálové 
síly a zadluženosti). Dalším bonitním modelem je indikátor bonity. Pracuje se 6 
vybranými ukazateli. 
Mezi bankrotní modely patří Altmanů index finančního zdraví  a INDEX IN 95, 
99 a 01. 
Je však třeba zdůraznit, že charakter bonitních i bankrotních modelů není tak 
významný jako podrobná finanční analýza. 
2.2.4 Postup hodnocení obchodní a finanční situace z účetních výkazů 
Postup při hodnocení: 
a) Hodnocení tokových veličin 
Hodnocení tokových veličin zahrnuje hodnocení obchodní a finanční situace.  
Při hodnocení obchodní situace hodnotíme vývoj tržeb, přidané hodnoty a vývoj 
poměru pohledávek k tržbám. Tržby by měly růst, mohou stagnovat, za předpokladu 
růstu přidané hodnoty. Pokud roste poměr pohledávek k tržbám, znamená to, že 
prodáváme nesolventním zákazníkům a začínáme mít problémy s odbytem. 
Finanční situace hodnotíme z výsledovky. Zahrnuje vývoj provozního 
hospodářského výsledku, hospodářského výsledku po zdanění, produktivity z přidané 







b) Hodnocení finanční situace z rozvahy 
Při hodnocení finanční situace z rozvahy nás zajímá vývoj aktiv, jejich struktura a 
využití. Dále hodnotíme zadluženost a likviditu.  
c) Celkové hodnocení 




























3 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
3.1 Charakteristika podniku ZDAR, a. s.  
Název firmy: ZDAR, a. s.  
Sídlo: Žďár nad Sázavou, Jihlavská 759/4 
Datum zápisu do obchodního rejstříku: 10. srpna 1992 
3.2 Předmět podnikání 
Zdar je akciovou společností, jejíž podnikání je zaměřeno na poskytování velkého  
množství služeb v oblasti silniční dopravy a opraven pro osobní automobily, 
nákladní automobily, autobusy, přívěsy a návěsy. 
Předmět podnikání je rozsáhlý. Firma se soustředí zejména na poskytování služeb 
v oblasti: 
· nákladní dopravy 
· osobní dopravy 
· opravárenských služeb 
· provádění emisí 
· provozování čerpacích stanic s palivy a mazivy 
· provozování cestovní kanceláře 





3.3 Stručné zhodnocení stavu firmy 
ZDAR, a. s. je firma, která má za léta poskytování služeb na trhu dobré jméno. 
Dbá na komunikaci se zákazníky a s ohledem na konkurenci se snaží nabízet co 
nejnižší ceny a co možná nejvyšší kvalitu. Tržby mají každoročně vzrůstající 
charakter. Avšak rostou i náklady. Výsledek hospodaření má měnící se charakter.  
Firma se také potýká s problémem nezaplacených pohledávek, které neustále 
vymáhá od svých zákazníků. Mezi další problémy patří i neustále se měnící ceny 
nafty a nyní také zavedení mýtného v ČR. 
V posledním roce 2005 se však výsledek hospodaření více než trojnásobně zvýšil 
především vlivem zvýšení výkonů za prodej zboží.  
I když firma vykazuje za všechny roky zisk, neznamená to, že je silná a ,,zdravá“. 
Často kolísající výsledky hospodaření vypovídají o nestabilitě finančních ukazatelů. 
Věřím, že po analýze vývoje finančních ukazatelů využitím časových řad naleznu 
souvislosti, které vedly k takovým změnám a odhadnu vývoj do dalších let, popř. 
















3.4 Současná finanční situace firmy 
3.4.1 Analýza tokových ukazatelů 
V posledních 3 letech měly tržby za zboží+výkony, výsledek hospodaření,   
přidaná hodnota a cash-flow následující vývoj: 




















Graf č.  1 Tržby za zboží+výkony 
Vývoj tržeb za zboží+výkony má rostoucí charakter, což je velice pozitivní. Je to 
způsobeno hlavně vrůstajícím počtem zakázek v každém roce a také měnící se cenou, 





















Graf č.  2 Výsledek hospodaření 
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I když tržby v posledních 3 letech rostly, výsledek hospodaření zaznamenal velký 
propad v roce 2004. Byly vynaloženy velké náklady. Především proběhla větší 


















Graf č.  3 Přidaná hodnota 
Rostoucí vývoj přidané hodnoty je pozitivní, avšak nárůst v roce 2005 není oproti 
předchozímu roku až tak výrazný. 
Vývoj CF v letech 2004-2006
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Graf č.  4 Cash-flow 
Hodnoty CF jsem získala i za poslední rok a to tedy i za 2006. Z grafu lze vyčíst 
,,tok peněz do firmy a z firmy“. V letech 2005 a 2006 firma hodně investovala. Jedná 
se o investice do nových autobusů a nákladních automobilů.   
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Příznivý je kladný vývoj provozního CF v letech 2005 a 2006, do kterého se 
zahrnuje např. zisk. 
3.4.2 Analýza stavových ukazatelů 
Stavovými ukazateli se rozumí položky rozvahy, tj. aktiva a pasiva. V posledním 
účetně uzavřeném roce 2005 bylo rozložení takovéto: 




Dlouhodobý majetek Oběžný majetek
Časové rozlišení
 
Graf č.  5 Rozložení aktiv v roce 2005 




Vlastní kapitál Cizí zdroje Časové rozlišení
 
Graf č.  6 Rozložení pasiv v roce 2005 
Rozložení aktiv je optimální. Aktiva jsou téměř z poloviny tvořeny dlouhodobým 
majetkem a z poloviny oběžným. Pasiva jsou tvořena z velké části cizími zdroji, což 
pro firmu příliš příznivé není. Množství vlastního kapitálu je malé. Může to být 
ovlivněno i velkým množstvím nezaplacených pohledávek od odběratelů.  
40 
 
3.4.3 Analýza některých rozdílových ukazatelů 
Mezi rozdílové ukazatele patří zejména čistý pracovní kapitál ČPK, čisté 
pohotové prostředky ČPP a čistý peněžní majetek ČPM. 
Za rok 2005 měli tyto ukazatelé následující hodnoty: 
ČPK = oběžná aktiva - krátkodobé závazky = 21 808 000 Kč 
ČPP =  peníze v hotovosti + účty v bankách = 13 733 000 Kč 
ČPM =  oběžná aktiva – zásoby – krátkodobé závazky = 5 464 000 Kč 
3.4.4 Analýza některých poměrových ukazatelů 
Likvidita 
Likvidita zkoumá schopnost podniku hradit krátkodobé závazky.  
Okamžitá likvidita, jejíž hodnota v roce 2005 byla 0,162se blíží doporučovaným 
hodnotám, tzn. podnik je schopen hradit právě splatné závazky.  
Likvidita pohotová je také v normálu.  
Pouze likvidita běžná vybočuje ze standardu. Její hodnota v roce 2005 byla 1,257, 
























Celková zadluženost firmy se blíží 90%, což je velice vysoká hodnota. Znamená 
to, že z 90% je firma financována z cizích zdrojů. I přes vysokou hodnotu mi 
ekonom v podniku vysvětlil, že u nich je toto financování běžné a nemají s ním 
problém. Z vysoké zadluženosti však vyplývají značná rizika v případě nepříznivého 
hospodářského vývoje. 
Aktivita 
Aktivita měří efektivnost hospodaření firmy se svými aktivy 
Počet obrátek celkových aktiv k tržbám za rok, neboli obrat celkových aktiv 
dosáhl v roce 2005 hodnoty 2,47. Hodnota je ve standardu a je uspokojující. 
Ukazatele, který nám poradí zda pořídit další stála aktiva, je obrat stálých aktiv. 
Je vyjádřený poměrem celkových tržeb a stálých aktiv. V roce 2005 činil 4,66. 
Hodnota je vyšší než u využití celkových aktiv, tudíž je také uspokojující. 
U oběžných aktiv nás zajímá doba obratu zásob. V roce 2005 činila asi 10 dní. 
Znamená to, že zásoby jsou v podniku vázány 10 dní do doby jejich spotřeby. 
Hodnoty zpravidla souvisí s oborovým průměrem.  
Doba obratu pohledávek je závislá na tržní pozici služeb. Její hodnota v roce 
2005 činila 45 dní. Znamená to, že asi 45 dní bývá zadrženo inkaso peněz za 
každodenní tržby v pohledávkách. 
Rentabilita 
Ziskovost vlastního kapitálu je velice malá, a to 8%. 
Míra výnosu na aktiva, neboli rentabilita celkových aktiv činila v roce             
2005  3,4%. 
Celková finanční situace podniku ZDAR, a. s. je dobrá. Avšak vyskytují se 
problémy s množství nezaplacených pohledávek, s vysokým množstvím cizích 





4 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
Vlastní návrhy řešení zahrnují v mé práci analýzu získaných dat. 
Budu se věnovat především finanční situaci podniku a její analýze v posledních                 
7 - 10 letech.   
Při zpracování této práce mi jde především o vývoj daných ukazatelů a jejich 
ekonomické souvislosti. Budu proto pro statistickou analýzu používat volně 
dostupný školní program na zpracování časových řad, protože samotné výpočty, 
kterými jsem se zabývala v teoretické části, bývají mnohdy velice složité a rozsáhlé. 
Analyzovat budu provozní hospodářský výsledek, hospodářský výsledek po 
zdanění, produktivitu z přidané hodnoty, provozní cash-flow, aktivitu, zadluženost a 
likviditu.  
U všech ukazatelů provedu grafické znázornění i s prognózou pro další rok, 
zhodnocení a vyrovnání vhodnou funkcí. 
4.1 Analýza provozního hospodářského výsledku (PHV) 
Grafické znázornění: 
Provozní hospodářský výsledek 1996-2005 















Graf představuje časovou řadu ekonomického ukazatele provozního 
hospodářského výsledku. 
A. Subjektivní analýza 
Pouhým pohledem na graf zjistíme, že do roku 2003 měl PHV spíše klesající 
tendenci. V tomto roce se PHV zase začal zvyšovat. 
Dá se říci, že v roce 2003 klesl na hranici možností firmy a dále se bude jen 
zvyšovat nebo kolísat. 
B. Elementární  charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1996 21256       xxx       xxx 
2 1997 20605 -651 0,96 
3 1998 19479 -1126 0,94 
4 1999 22899 3420 1,17 
5 2000 12005 -10894 0,52 
6 2001 13958 1953 1,16 
7 2002 5043 -8915 0,36 
8 2003 4235 -808 0,83 
9 2004 7648 3413 1,80 
10 2005 8165 517 1,06 
Tabulka č.  2 Elementární charakteristiky provozního výsledku hospodaření 
Průměr intervalové řady y = 13 529,3 
Průměr z prvních diferencí )(1 yd = -1 454,56 
Průměrný koeficient růstu )( yk = 0,8991  
C. Interpretace 
Z tabulky elementárních charakteristik lze zjistit, jak se vyvíjela první diference a 
koeficient růstu. Např. v roce 1997 se oproti roku 1996 PHV o 651 000 Kč snížil. 
V roce 2000 se oproti roku 1999 snížil dokonce o 10 894 000 Kč. 
Koeficient růstu charakterizuje, že např. v roce 2004 se oproti roku 2003 zvýšila 
hodnota PHV o více než 80%. 
Průměr intervalové řady říká, že průměrný PHV za analyzovaných 10 let je asi  
13,5 mil. Kč. 
Průměrně se každý rok hodnota PHV snížila asi  o 1,5 mil. Kč.  
Průměrný koeficient růstu 0,8991 říká, že každý rok se hodnota PHV snížila 
průměrně o 10%. 
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D. Vyrovnání dat 
Provozní výsledek hospodaření se nevyvíjí lineárně. Pro vyrovnání není vhodná 
regresní přímka, ani žádná jiná funkce. Použiji tedy klouzavé průměry. 














Graf č.  9 Provozní HV 1996-2005–vyrovnání klouzavými průměry 
Pro vyrovnání dat v letech 1996-2001 je vhodnější modifikovaný exponenciální 
trend, ten však dále od roku 2002 již nepokračuje. 
Provozní hospodářský výsledek 1996-2001





















Prudce klesající provozní hospodářský výsledek ve sledovaných prvních 6 letech 
byl způsoben hlavně každoročně rostoucími náklady. 
Největší snížení nastalo v roce 2000. I přesto, že tržby v tomto roce vyrostly o 
téměř 1 mil. Kč, zvýšila se výkonová spotřeba a náklady na prodej zboží.  
 Je však dobré, že každým rokem při vyšších nákladech roste přidaná hodnota. 
Rostoucí vývoj v letech dalších je příznivý. Dá se předpokládat že při optimálních 
podmínkách bude dále PHV růst. 
4.2 Analýza výsledku hospodaření po zdanění (VH) 
Grafické znázornění: 
Výsledek hospodaření 1996-2005 












Graf č.  11 Výsledek hospodaření 1996-2005 
Graf představuje časovou řadu ukazatele výsledku hospodaření po zdanění. 
A. Subjektivní analýza 
Výsledek hospodaření má proměnlivý charakter. Největšího nárůstu zaznamenal 
ve 4. sledovaném roce a to 1999 a potom v roce 2001. Od tohoto roku značně poklesl 




B. Elementární charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1996 5155       xxx       xxx 
2 1997 3259 -1896 0,63 
3 1998 1565 -1694 0,48 
4 1999 9640 8075 6,15 
5 2000 2650 -6990 0,27 
6 2001 7383 4733 2,78 
7 2002 582 -6801 0,07 
8 2003 1502 920 2,58 
9 2004 950 -552 0,63 
10 2005 2891 1941 3,04 
Tabulka č.  3 Elementární charakteristiky výsledku hospodaření po zdanění 
Průměr intervalové řady y = 3 557,7 
Průměr z prvních diferencí )(1 yd = -251,556 
Průměrný koeficient růstu )( yk = 0,9378 
C. Interpretace 
Výsledky charakteristik ukazují změny výsledku hospodaření. V roce 1999 
nastala obrovská změna a to zvýšení o více než 8 mil. Kč než v roce předchozím. 
Následoval pokles o téměř 7 mil. Kč a opětný nárůst v roce 2001 o téměř 5 mil. Kč. 
Tento vývoj jsem již předpokládala v subjektivní analýze. 
Z koeficientů růstu lze vyčíst, že největší zvýšení VH bylo zaznamenáno opravdu 
v roce 1999 a to o více než 500%. Jde o velký nárůst, je třeba zjistit jeho příčiny a 
inspirovat se jimi do budoucna. 
Průměrný koeficient růstu je lepší než u provozního výsledku hospodaření. Dá se 
říci, že nízké hodnoty VH byly vyrovnány hodnotami vysokými a každoročně 
docházelo průměrně jen k nepatrnému snižování VH o necelé 1%. 
D. Vyrovnání dat 
Výsledek hospodaření mění v čase příliš svůj charakter a nelze použít žádnou 
matematickou křivku. Předpokládá se, že v krátkých časových intervalech je takové 




VH po zdanění 1996-2005














Graf č.  12 VH po zdanění–vyrovnání klouzavými průměry 
E. Závěr 
Výsledek hospodaření se i přes velké výkyvy v posledních 4 letech ustálil a 
pohyboval se v rozmezí od 1 do 3 mil. Kč. Velké výkyvy zaznamenané ve 4. a 6. 
sledovaném roce, kdy měla firma nadstandardní zisky, způsobilo především velké 
zvýšení zisku z běžné činnosti. Bylo to ovlivněno z velké části zredukováním 
finančních nákladů, do kterých patří např. úroky či kurzové ztráty. 
4.3 Analýza produktivity z přidané hodnoty 
Do následující tabulky jsem vypočítala produktivitu z přidané hodnoty jako 
poměr produktivity a počtu zaměstnanců. 
Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Celková 
zadluženost 0,89 0,89 0,87 0,80 0,84 0,77 0,78 0,81 








Produktivita z přidané hodnoty 1999-2005 













Graf č.  13 Produktivita z přidané hodnoty 1999-2005 
A. Subjektivní analýza 
Produktivita z přidané hodnoty zaznamenává v roce 2001 velký nárůst a poté 
náhlý pokles. Příznivý je však další vývoj, kdy už k další poklesům nedochází.  
B. Elementární charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1999 195,3       xxx       xxx 
2 2000 190,5 -4,8 0,98 
3 2001 215,4 24,9 1,13 
4 2002 157,3 -58,1 0,73 
5 2003 161,7 4,4 1,03 
6 2004 191,3 29,6 1,18 
7 2005 191,4 0,1 1,00 
Tabulka č.  5 Elementární charakteristiky produktivity z přidané hodnoty 
C. Interpretace 
Produktivita z přidané hodnoty závisí na počtu zaměstnanců a výši přidané 
hodnoty. Má sice kolísající vývoj, avšak koeficienty růstu se pohybují průměrně 
kolem 1. Dá se říci, že poklesy a růsty produktivity se vyvažují. Průměrná 
produktivita za sledovaných 7 let je asi 172 000 Kč. 
 Pokles v roce 2002 ovlivnilo snížení přidané hodnoty téměř o 30 mil. Kč. 




Pro vyrovnání jsem použila opět klouzavé průměry, protože data jsou velice 
proměnlivá. Prognózou pro další rok je nízký pokles. 













Graf č.  14 Produktivita z přidané hodnoty-vyrovnání klouzavými průměry 
E. Závěr 
Graf vyrovnání zahrnuje i prognózu pro rok 2006. Hrubý odhad je, že se 
produktivita z přidané hodnoty bude pohybovat v rozmezí 170-190 tis. Kč. 
Po minimu v roce 2002 se začíná produktivita zvyšovat. Minimum pracovníků je 
v roce 2003. Nárůst do 2004 je způsoben růstem přidané hodnoty a stagnace do roku 
2005 mírným nárůstem pracovníků i nedostatečným růstem přidané hodnoty. 
Produktivita musí dále růst, což lze zajistit výhodnější strukturou tržeb a důsledným 










4.4 Analýza provozního cash-flow (CF) 
Grafické znázornění: 
Provozní cash-flow 1999-2006 











Graf č.  15 Provozní CF 1999-2006 
A. Subjektivní analýza 
I provozní cash-flow má těžko předpokládaný vývoj. V roce 2002 došlo 
k velkému poklesu do záporných hodnot. Je to způsobeno velkým poklesem zisku a 
zvýšením zásob. Dále se CF postupně zvyšoval. Od tohoto roku bych předpokládala 
parabolický vývoj, hodnoty přibližně rostou.  
 
 
B. Elementární charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1999 16280 xxx       xxx 
2 2000 -4318 -20598 -0,2652 
3 2001 4968 9286 -1,1505 
4 2002 -55734 -60702 -11,2186 
5 2003 -19400 36334 0,3481 
6 2004 -6383 13017 0,3290 
7 2005 22755 29138 -3,5649 
8 2006 20373 -2382 0,8953 




Provozní CF měl v posledních 8 letech také velmi proměnlivý charakter, což je 
pro tento ukazatel typické, protože je z velké části ovlivněn dosaženým  ziskem. 
 Do grafu jsem zaznamenala i prognózu pro další rok a to 2007.  
Data nelze jednoznačně vyrovnat, ale podle mého jejich vývoj připomíná nejvíce 
exponenciální trend. 
D. Vyrovnání dat 
Opět použiji exponenciální vyrovnávání. Prognózou do budoucnosti provozního 















Graf č.  16 Provozní CF–vyrovnání klouzavými průměry 
E. Závěr 
V grafu vyrovnání jsem hrubě prognózovala rok 2007. Předpokládám zvýšení. 
Pro provozní CF jsou největší hrozbou dlouhodobě záporné hodnoty. V letech 
2002-2004 firma sice záporné CF měla, ale v dalších letech se finanční toky zlepšily 
a provozní CF se dostalo opět do kladných hodnot. 
Doporučuji firmě zaměřit se na příčiny velkého poklesu provozního CF v roce 
2002. Největší podíl měl zaručeně velmi nízký výsledek hospodaření v tomto roce a 





4.5 Analýza aktivity 
Z ukazatelů aktivity jsem si pro analýzu vybrala obrat celkových aktiv. Vyjadřuje 
počet obrátek celkových aktiv k tržbám za rok. Spočítám ho do následující tabulky 
jako poměr celkových tržeb a celkových aktiv. 











Tabulka č.  7 Hodnoty obratu celkových aktiv 1996–2005 
Grafické znázornění: 














Graf č.  17 Obrat celkových aktiv 1996-2005 
A. Subjektivní analýza 
Obrat celkových aktiv měl do roku 2000 kromě jedné výjímky rostoucí charakter. 
Od tohoto roku obrat klesá až k ,,dolní“ hranici 2,3 a poté se pomalu zvyšuje. Dá se 
říci, že vývoj v letech 2000-2003 má klesající trend vyrovnatelný přímkou.          
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B. Elementární charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1996 2,52       xxx       xxx 
2 1997 2,67 0,15 1,05 
3 1998 2,91 0,24 1,08 
4 1999 2,79 -0,12 0,95 
5 2000 2,94 0,15 1,05 
6 2001 2,84 -0,10 0,96 
7 2002 2,57 -0,27 0,90 
8 2003 2,29 -0,28 0,89 
9 2004 2,41 0,12 1,05 
10 2005 2,48 0,07 1,02 
Tabulka č.  8 Elementární charakteristiky obratu celkových aktiv 
C. Interpretace 
Tabulka ukazuje proměnlivost obratu. Avšak hodnoty se pohybují v určitém 
rozmezí. Lze tedy předpokládat, že v tomto rozmezí budou kolísat i nadále.  
Nejnižší hodnota byla zaznamenána v roce 2003. Poté se však zase zvýšila, tudíž 
tu není žádné nebezpečí. Ani koeficienty růstu nevykazují žádné velké změny. 
D. Vyrovnání 
Obrat celkových aktiv 1996-2005






















Obrat celkových aktiv se ve všech sledovaných letech pohybuje v doporučených 
hodnotách, tj. 1,6-3. Znamená to, že aktiva jsou efektivně využívána. 
Po propadu od roku 2000 do 2003 se v rámci zahájení rozvojového trendu firmy 
od roku 2003 obrat opět zvyšuje. 
4.6 Analýza zadluženosti 
Zadluženost analyzuji, protože se projevila jako jedna ze slabších stránek firmy.  
Z ukazatelů zadluženosti jsem si pro analýzu  vybrala zadluženost celkovou, 
kterou jsem spočítala do následující tabulky: 
Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Celková 
zadluženost 0,89 0,89 0,87 0,80 0,84 0,77 0,78 0,81 0,83 0,86 
















Graf č.  19 Celková zadluženost 1996–2005 
A. Subjektivní analýza 
Z grafu je patrná klesající tendence od roku 1996 do roku 2000. Od roku 2001 
zadluženost téměř stejnoměrně narůstá. Zadluženost však nemůže stále narůstat, 
proto předpokládám nárůst po hranici 0,9 a další kolísání kolem této hodnoty. 
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B. Elementární charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1996 0,89       xxx       xxx 
2 1997 0,89 0,00 1,00 
3 1998 0,87 -0,02 0,97 
4 1999 0,80 -0,07 0,91 
5 2000 0,84 0,04 1,05 
6 2001 0,77 -0,07 0,91 
7 2002 0,78 0,01 1,01 
8 2003 0,81 0,03 1,03 
9 2004 0,83 0,02 1,02 
10 2005 0,86 0,03 1,03 
Tabulka č.  10 Elementární charakteristiky celkové zadluženosti 
C. Interpretace 
Zadluženost podniku se pohybuje v rozmezí 77–90%. V prvních 5 letech není 
data vhodné vyrovnat žádnou funkcí. Zaznamenaný postupný nárůst od roku 2001 
mě vede k vyrovnání dat regresní přímkou. Tento vývoj však předpokládám pouze 
do prognózovaného roku 2006. V tomto roce se totiž dostane na ,,horní“ hranici 
zadluženosti,  a poté bude kolem této hranice kolísat nebo postupně klesat.  
D. Vyrovnání 





















Zadluženost firmy se od roku 2000 zvyšuje a zvyšuje se i v letech                    
2005 a 2006, kdy už bylo kladné provozní CF, protože aktivní politika rozvoje, 
kterou přijalo vedení vyžadovala investice, které vlastní zdroje nepokryly. 
Předpokládám, že od roku 2007 bude nutno omezit rozvoj investic na hodnotu, 
kterou pokryje provozní CF s rezervou na splácení závazků a pomalý pokles 
zadluženosti. Pokud budou nové investice obchodně využity růstem tržeb , proces 
poklesu zadluženosti se bude zrychlovat. 
4.7 Analýza likvidity 
Velice důležitá je likvidita 1. stupně a to okamžitá, protože měří schopnost firmy 
hradit právě splatné dluhy. Vypočtu ji do následující tabulky jako poměr finančních 
prostředků a krátkodobých závazků. 
Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Okamžitá 
likvidita 0,20 0,15 0,09 0,04 0,15 0,12 0,11 0,11 0,12 0,16 
















Graf č.  21 Okamžitá likvidita 1996–2005 
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A. Subjektivní analýza 
Grafické znázornění okamžité likvidity má velice zajímavý průběh. 
Snížení likvidity v roce 1999 až na hodnotu 0,4 muselo mít razantní příčiny.  
B. Elementární charakteristiky 
i t y d_1 k1 
  rok hodnota první diference koeficient růstu 
1 1996 0,20       xxx       xxx 
2 1997 0,15 -0,05 0,75 
3 1998 0,09 -0,06 0,60 
4 1999 0,04 -0,05 0,44 
5 2000 0,15 0,11 3,75 
6 2001 0,12 -0,03 0,80 
7 2002 0,11 -0,01 0,92 
8 2003 0,11 0,00 1,00 
9 2004 0,12 0,01 1,09 
10 2005 0,16 0,04 1,33 
Tabulka č.  12 Elementární charakteristiky okamžité likvidity 
C. Interpretace 
Okamžitá likvidita se pohybuje v rozmezí 0,04-0,2. Nejhorší byla v roce 1999, 
kdy klesla na hodnotu 0,04. Znamená to, že firma v tu dobu nebyla schopná platit 
právě splatné dluhy. V ostatních letech se likvidita spíše ustálila. 
D. Vyrovnání 
Data si netroufám vyrovnat žádnou vhodnou funkcí, protože jejich vývoj je velice 



















Vývoj okamžité likvidity je příznivý, jelikož podnik má z tržeb hotové peníze a 
při stupni své zadluženosti čelí nebezpečím bankrotu zvýšenými pohotovými 
prostředky, které umožňují čelit jednotlivým konfliktům s věřiteli. Ostatní dva typy 



























4.8 Přínosy návrhu řešení a doporučení 
Pro firmu jsem provedla analýzu významných finančních ukazatelů. Odhalila 
jsem nedostatky a příčiny proměnlivého vývoje.  
Z hlediska finanční analýzy jsem dbala na hodnocení finanční situace, ze které 
vyplývají opatření, kterými by se firma mohla inspirovat do budoucnosti. 
Pro zlepšení finanční situace doporučuji věnovat se více přehledu cash-flow, který 
o finančním vývoji informuje nejlépe. 
Doporučuji dále investovat s tím, že investiční CF by mělo být alespoň o 30% 
menší než provozní CF, aby byl prostor pro splácení úvěrů a nastal pokles závazků. 
Znamenalo by to konec růstu zadluženosti a zvyšování likvidity. 
Firmu ZDAR, a. s. lze označit za zdravý podnik. I přes vysokou zadluženost, 























Po analýzách a finančních hodnoceních vyšlo najevo, že podnik koná svou 
podnikatelskou činnost úspěšně, i když v některých oblastech nevykazuje příliš dobré 
výsledky pro rozvoj podnikatelské činnosti.  
Přehled cash-flow, který o finanční situaci informuje nejlépe je pro firmu velice 
důležitý. V posledních letech se provozní CF plynule zlepšuje. V roce 2004 došlo 
také k prvním investicím. V předchozích dvou letech bylo totiž investiční CF kladné,  
což dokumentuje výprodej majetku. CF finanční zas vypovídá o první splátce úvěrů 
z předešlých let v roce 2004, která však vedla vzhledem k ještě zápornému 
provoznímu CF k zápornému i celkovému CF. 
Je patrné, že v roce 2004 došlo tedy ke změně dosud pasivního přístupu vedení 
k rozhodnutí, zajistit další rozvoj firmy pomocí nezbytných investic, ovšem             
v podstatě bez zdrojového krytí. O správnosti tohoto rozhodnutí svědčí další vývoj 
ostatních ukazatelů. Provozní CF v letech 2005 a 2006 přesáhlo 20 mil. Kč a 
umožnilo podstatné zvýšení investic na 16 mil. Kč v roce 2005 a 24 mil. Kč v roce 
2006, které opět přesáhlo možnosti zdrojů a bylo financováno nárůstem 
krátkodobých závazků.  
Zdravý vývoj firmy také dokumentují rostoucí tržby, přidaná hodnota, provozní 
hospodářský výsledek i hospodářský výsledek jednotlivých let. Rostou také 
dlouhodobá hmotná aktiva i oběžná aktiva. 
Cenou za příznivý růst je však vysoká zadluženost, a to v oblasti krátkodobých i 
dlouhodobých závazků. Roste však riziko bankrotu, ale podle mého ani jiná 
možnost pro vlastníky neexistuje, kromě vstupu finančně silného partnera. 
Pro další pozitivní vývoj firmy je však nutný tvrdý tlak na efektivnost 
hospodaření, zejména na snižování nákladů a růst produktivity práce.  
Při vysoké zadluženosti je podnik ještě nejméně dva roky ohrožen bankrotem a 
jeho přežití závisí na obratném manévrování managementu mezi požadavky věřitelů 
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Příloha č.  1 Rozvahy a výkazy zisků ztrát 1996-2005 ZDAR, a. s. 
Rozvaha (v tis.Kč)   1996 1997 1998 
  Aktiva celkem 165593 185121 164384 
A Pohledávky za upsané vl. jmění   520   
B Stálá aktiva 83604 85411 85338 
B.I. nehmotný investiční majetek 168 183 91 
B.II. hmotný investiční majetek 83435 85228 85247 
B.III. finanční investice       
B.III.1. 
z toho: podíl. cen. papíry a vklady v podn. s 
rozhodujícím vlivem       
C Oběžná aktiva 78605 92547 68745 
C.I. zásoby 8578 10112 6773 
C.II. dlouhodobé pohledávky 555 3270 2711 
C.III. krátkodobé pohledávky 54602 67838 52341 
C.IV. finanční majetek 14870 11327 6920 
D Ostatní aktiva 3384 6643 10301 
  Pasiva celkem 165593 185121 164384 
A Vlastní kapitál 11366 16397 15574 
A.I. základní kapitál 1600 9640 8000 
A.II. kapitálové fondy   880 1180 
A.III. fondy tvořené ze zisku 1278 2237 2635 
A.IV. hosp. výsledek minulých let 3324 381 2194 
A.V. hosp. výsledek účet. období 5155 3259 1565 
B Cizí zdroje 147495 164453 142480 
B.I. rezervy 37 10172 46 
B.II. dlouhodobé závazky 8789 10191 6274 
B.III. krátkodobé závazky 75592 73818 74646 
B.IV. bankovní úvěry a výpomoci 63077 70272 61514 
B.IV.1 z toho dlouhodobé bank. úvěry 51363 41542 31721 
C Ostatní pasiva 6732 4271 6330 
Výkaz zisků a ztrát (v tis. Kč)   1996 1997 1998 
I+II Výkony za prodej zboží 259466 342245 334363 
I+II.1 z toho: tržby za prodej vl. výr., služ.a zb. 258536 341779 333766 
II.2 Změna stavu vnitr. zás. vl. výroby       
II.3 Aktivace 930 466 597 
A+B Výkon. spotřeba a náklady na prod. zboží 176072 235151 237614 
* Přidaná hodnota 83394 107094 96749 
C Osobní náklady 80578 98152 106431 
E Odpisy nehm. a hm. inv. majetku 13982 17174 18838 
IV.+V. 
Zúčtování rezerv, oprav. položek a čas. rozl. 
provozních výnosů 2708 3755 16996 
G+H 
Tvorba rezerv , opravných položek a čas. Rozl. 
provozních nákladů 1283 14668 4719 
III.+VI.+VII. Jiné provozní výnosy 152432 144621 124260 
D+F+I+J Jiné provozní náklady 121435 104871 88538 
* Provozní hosp. výsledek 21256 20605 19479  
XI.+XII. 
Zúčtování rezerv a opr. položek do finančních 
výnosů 1 37 24 
L+M 
Tvorba rezerv a opravných položek na finanční 
náklady 37 24 46 
VIII.+IX.+X.+XII.+XIV.+XV. Jiné finanční výnosy 1042 1403 1064 
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K+N+O+P+R Jiné finanční náklady 17869 19998 19714 
* 
Hosp. výsledek z fin. operací včetně daně z 
příjmů z B.Č. -16863 -18582 -18672 
** Hosp. výsledek za běž. činnost 4393 2023 807 
XVI. Mimořádné výnosy 1615 2578 1501 
S+T Mimořádné náklady 853 1342 743 
* Mimořádný hosp. výsledek 762 1236 758 
** Hosp. výsledek za účet. období 5155 3259 1565 
 
Rozvaha (v tis.Kč)   1999 2000 
  Aktiva celkem 164772 177083 
A Pohledávky za upsané vl. jmění     
B Stálá aktiva 83701 75512 
B.I. nehmotný investiční majetek 46 95 
B.II. hmotný investiční majetek 82155 73917 
B.III. finanční investice 1500 1500 
B.III.1. 
z toho: podíl. cen. papíry a vklady v podn. s 
rozhodujícím vlivem     
C Oběžná aktiva 69855 93508 
C.I. zásoby 10622 9396 
C.II. dlouhodobé pohledávky 2260 3472 
C.III. krátkodobé pohledávky 53750 68709 
C.IV. finanční majetek 3223 11931 
D Ostatní aktiva 11216 8063 
  Pasiva celkem 164772 177083 
A Vlastní kapitál 24202 22881 
A.I. základní kapitál 8000 8000 
A.II. kapitálové fondy 1180 1180 
A.III. fondy tvořené ze zisku 2321 2683 
A.IV. hosp. výsledek minulých let 3061 8368 
A.V. hosp. výsledek účet. období 9640 2650 
B Cizí zdroje 132414 148119 
B.I. rezervy 26 61 
B.II. dlouhodobé závazky 1155 4323 
B.III. krátkodobé závazky 74826 78366 
B.IV. bankovní úvěry a výpomoci 56407 65369 
B.IV.1 z toho dlouhodobé bank. úvěry 26407 6669 
C Ostatní pasiva 8156 6083 
Výkaz zisků a ztrát (v tis. Kč)   1999 2000 
I+II Výkony za prodej zboží 399231 464244 
I+II.1 z toho: tržby za prodej vl. výr., služ.a zb. 397336 462022 
II.2 Změna stavu vnitr. zás. vl. výroby     
II.3 Aktivace 1897 2222 
A+B Výkon. spotřeba a náklady na prod. zboží 300595 382884 
* Přidaná hodnota 98636 81360 
C Osobní náklady 94281 93811 
E Odpisy nehm. a hm. inv. majetku 15255 11345 
IV.+V. 
Zúčtování rezerv, oprav. položek a čas. rozl. 
provozních výnosů 7334 3752 
G+H 
Tvorba rezerv , opravných položek a čas. Rozl. 
provozních nákladů 3716 359 
III.+VI.+VII. Jiné provozní výnosy 51146 55527 
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D+F+I+J Jiné provozní náklady 20965 23119 
* Provozní hosp. výsledek 22899 12005 
XI.+XII. 
Zúčtování rezerv a opr. položek do finančních 
výnosů 46 26 
L+M 
Tvorba rezerv a opravných položek na finanční 
náklady 26 61 
VIII.+IX.+X.+XII.+XIV.+XV. Jiné finanční výnosy 942 759 
K+N+O+P+R Jiné finanční náklady 12385 9937 
* 
Hosp. výsledek z fin. operací včetně daně z 
příjmů z B.Č. -11423 -9213 
** Hosp. výsledek za běž. činnost 11476 2792 
XVI. Mimořádné výnosy 1232 753 
S+T Mimořádné náklady 3068 895 
* Mimořádný hosp. výsledek -1836 -142 
** Hosp. výsledek za účet. období 9640 2650 
 
Rozvaha (v tis.Kč)   2001 2002 2003 
  Aktiva celkem 178624 183887 199168 
A Pohled. za upsaný zákl. kapitál       
B Dlouhodobý majetek 74437 68381 102841 
B.I. dlouhodobý nehmotný  majetek 177 114 76 
B.II. dlouhodobý hmotný majetek 72560 66567 102565 
B.III. dlouhodobý finanční majetek 1700 1700 200 
B.III.1. z toho: podíly v ovládaných a řízených osobách  200 200 200 
C Oběžná aktiva 89664 103105 87435 
C.I. zásoby 9775 12475 14578 
C.II. dlouhodobé pohledávky 7804 11351 9506 
C.III. krátkodobé pohledávky 62765 69211 55916 
C.IV. krátkodobý finanční majetek 9320 10067 7435 
D Časové rozlišení 14523 12401 8892 
  Pasiva celkem 178624 183887 199168 
A Vlastní kapitál 30100 30036 30173 
A.I. základní kapitál 16000 16000 16000 
A.II. kapitálové fondy 1180 1180 0 
A.III. rezer. fondy, ost. fondy tvoř. ze zisku 4848 7704 7340 
A.IV. výsledek hospodaření minulých let 689 4570 5332 
A.V. výsledek  hospodaření běž.účet. období 7383 582 1502 
B Cizí zdroje 137259 144181 161629 
B.I. rezervy 2284 0 0 
B.II. dlouhodobé závazky 5186 3474 34224 
B.III. krátkodobé závazky 75081 88244 70234 
B.IV. bankovní úvěry a výpomoci 54708 52463 57171 
B.IV.1 z toho dlouhodobé bank. úvěry 4932 18000 10600 
C Časové rozlišení 11265 9670 7366 
Výkaz zisku a ztráty (v tis. Kč)   2001 2002 2003 
I+II Tržby za zboží + výkony 452232 398011 380441 
I+II.1 z toho: tržby za prodej vl. výr., služ.a zb. 450920 396974 378929 
II.2 Změna stavu vnitr. zás. vl. výroby       
II.3 Aktivace 1312 1037 1513 
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A+B Výkon. spotřeba a náklady na prod. zboží 360038 333351 315616 
* Přidaná hodnota 92194 64660 64825 
C Osobní náklady 100593 102107 103837 
E Odpisy dlohodob.nehm. a hm. majetku 11154 7474 9772 
G Změna stavu rezerv, opr. pol. a komplex nákl. p.o.  -13 4621 2391 
III.+IV.+V. Ostatní provozní výnosy 52035 73538 71748 
D+F+H+I Ostatní provozní náklady 18511 28195 21120 
* Provozní výsledek hospodaření 13958 5043 4235 
M 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti -223 284 0 
VI.+VII.+VIII.+ IX.+X.+XI.+XII. Ostatní finanční výnosy 781 1666 3274 
J+K+L+M+N+O+P Ostatní finanční náklady 9123 6599 6676 
* 
Hosp. výsledek z fin. operací včetně daně z 
příjmů z běžné čin. -9164 -4649 -3402 
Q Daň z příjmů za běžnou činnost   -188 -669 
** Výsledek hospodaření za běž. činnost 4794 582 1502 
XVI. Mimořádné výnosy 2902 0 0 
S+T Mimořádné náklady 313 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 2589 0 0 
** Výsledek hospodaření za účet. období 7383 582 1502 
 
Rozvaha (v tis.Kč)   2004 2005 
  Aktiva celkem 221995 239570 
A Pohled. za upsaný zákl. kapitál     
B Dlouhodobý majetek 120763 127153 
B.I. dlouhodobý nehmotný  majetek 38 246 
B.II. dlouhodobý hmotný majetek 120525 126707 
B.III. dlouhodobý finanční majetek 200 200 
B.III.1. z toho: podíly v ovládaných a řízených osobách  200 200 
C Oběžná aktiva 94520 106680 
C.I. zásoby 14589 16344 
C.II. dlouhodobé pohledávky 5471 3483 
C.III. krátkodobé pohledávky 65860 73120 
C.IV. krátkodobý finanční majetek 8600 13733 
D Časové rozlišení 6712 5737 
  Pasiva celkem 221995 239570 
A Vlastní kapitál 30011 28896 
A.I. základní kapitál 16000 16000 
A.II. kapitálové fondy 0 0 
A.III. rezer. fondy, ost. fondy tvoř. ze zisku 7727 5321 
A.IV. výsledek hospodaření minulých let 5334 4684 
A.V. výsledek  hospodaření běž.účet. období 950 2891 
B Cizí zdroje 184551 205224 
B.I. rezervy 0 0 
B.II. dlouhodobé závazky 44259 48378 
B.III. krátkodobé závazky 70329 84872 
B.IV. bankovní úvěry a výpomoci 69963 71974 
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B.IV.1 z toho dlouhodobé bank. úvěry 7800 7450 
C Časové rozlišení 7433 5450 
Výkaz zisku a ztráty (v tis. Kč)   2004 2005 
I+II Tržby za zboží + výkony 457635 511952 
I+II.1 z toho: tržby za prodej vl. výr., služ.a zb. 456230 511032 
II.2 Změna stavu vnitr. zás. vl. výroby     
II.3 Aktivace 1406 920 
A+B Výkon. spotřeba a náklady na prod. zboží 383036 436729 
* Přidaná hodnota 74599 75223 
C Osobní náklady 106417 110288 
E Odpisy dlohodob.nehm. a hm. majetku 14248 18450 
G Změna stavu rezerv, opr. pol. a komplex nákl. p.o.  1381 -374 
III.+IV.+V. Ostatní provozní výnosy 77348 80828 
D+F+H+I Ostatní provozní náklady 22253 19522 
* Provozní výsledek hospodaření 7648 8165 
M 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 0 0 
VI.+VII.+VIII.+ IX.+X.+XI.+XII. Ostatní finanční výnosy 954 677 
J+K+L+M+N+O+P Ostatní finanční náklady 6086 5395 
* 
Hosp. výsledek z fin. operací včetně daně z 
příjmů z běžné čin. -5132 -4718 
Q Daň z příjmů za běžnou činnost 1566 556 
** Výsledek hospodaření za běž. činnost 950 2891 
XVI. Mimořádné výnosy 0 0 
S+T Mimořádné náklady 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 

















Příloha č.  2 Přehled CF a počtu pracovníků 
 
Přehled cash-flow CF 1999-2006 (v Kč) 
 
Přehled počtu pracovníků 1999-2005 
 
Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 







Rok Provozní CF Investiční CF Finanční CF Celkové CF 
1999 16 279 611,58 -13 876 749,82 -6 099 512,79 -3 696 651,03 
2000 -4 317 894,22 4 766 434,80 8 259 301,38 8 707 841,96 
2001 4 968 056,93 3 222 103,66 -10 801 330,92 -2 611 170,33 
2002 -55 734 231,52 12 150 349,74 44 320 032,36 736 150,58 
2003 -13 405 795,09 8 345 059,63 2 428 035,49 -2 632 699,97 
2004 -6 383 172,78 -5 657 126,74 -3 810 201,97 -15 850 501,49 
2005 22 754 833,85 -16 088 258,88 -4 955 524,61 1 711 050,36 
2006 20 372 858,29 -24 925 294,32 -1 825 534,68 -6 377 970,71 
